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１．　は　し　が　き
　リーマンショック以降の世界経済は世界的な金融危機とそれによる深刻
な世界同時不況に備えるため，各国で多額の財政出動による景気対策が図
られた。しかしながら，補助金などの財政支出は２０１０年後半から息切れの
兆しを見せ始め，ドイツや中国を除く各国は財政の建て直しと景気回復と
いう，相反する目標を同時に達成しなければならない，非常に苦しい立場
に立たされている。
　このような状況において民間の設備投資を刺激する手段としての低金利
策と，輸出の増大による貿易黒字の拡大を狙う通貨安の政策が，目下のと
ころの各国政府の基本的なスタンスであろう。一昔前ならばマルク高とい
う現象が起き，ドイツに関して輸出入の調整が行われるはずであるが，ユー
ロ圏に守られたドイツにはこの圏内に所属する他の国々からの熱い眼差し
を享受するのみである。他方，輸出に支えられて好調な中国経済は米国の
圧力を受けて少しばかりの利上げを行ったものの，ほぼ固定化した為替
レートを自由化する兆しもなく，今後も貿易黒字の拡大基調は変わらない
ものと思われる。
　このような動きと連動する形で，日本においては有数の借金国でありな
がら赤字国債が国民に支えられているという理由により，かつてないほど
の円高が進行し，自動車産業などの製造業は海外における製造拠点の移転
を加速し，国内の零細製造業は円高による価格の安い製品に押されて，経
営が非常に苦しくなりつつある。
　財務論のいくつかの分野では資本市場における研究を主体とするが，株
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式市場についていえばこのような長期にわたる円高の影響で，株価が低い
水準に押しとどめられていることは，まことに残念なことである。資本構
成の議論で言えば，株価の低迷は自己資本の調達がむずかしい状況下にあ
ることを意味しており，株主の立場から言えばキャピタル・ゲインを得ら
れる機会が少ないか，あるいはキャピタル・ロスになる可能性が大きいこ
とを意味している。したがって自己資本の提供者である株主は，現在の水
準よりも企業価値が高まるよう経営者にたいして，より一層の期待を寄せ
るのは当然のことであろう。
　以上のような経緯から本稿では株主と経営者との関係を資本構成という
概念に置き換えて，エージェンシー理論の枠組みにおいて議論を進めるこ
とにする。
　第２節ではエージェンシー理論を概観するとともに，経営者と株主とい
う関係からこの理論を考察する。第３節では資本構成の観点からエージェ
ンシー・コストについて論じ，CAPMを用いた資本コストの概念について
議論する。第４節では CAPMの重要な要素である b値を経営状況との関
係から論じる。
２．  エージェンシー理論から見た株主
　バーリー＆ミーンズを引き合いに出すまでもなく，所有と経営の分離に
ついての議論が古くから多くなされてきたことは，周知の事実である。一
般に，経営者と資本の提供者である株主との間には情報の非対称性，すな
わち得られる情報の量と質において明らかな差があるのが普通であり，コー
ポレート・ガバナンスに関する報告書や株主総会はこの差を埋めるいくつ
かの手段のうちの一つであろう。
　企業経営において株主は資本を提供しているわけであるから，エージェ
ンシー理論においてプリンシパルとして分類され，他方，経営者は株主か
ら委託されて企業経営を任されているのでエージェントという呼び方がな
されている。また両者の関係そのものをエージェンシーと呼ぶ。
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　資本という観点から見れば他人資本の提供者である金融機関と経営者の
間にも，もちろんエージェンシー関係が成り立つことは言うまでもない。
しかしながら，自己資本の提供者である株主と金融機関の利害は必ずしも
一致するものではなく，前者は永続的な企業の発展，すなわち企業価値の
最大化に大きな関心があり，後者は貸し出した資金が不良債権化しないよ
う企業経営を監視することが第一義的な目的であると考えられる。
　経済が大きく成長過程にある場合には比較的，大きな困難もなく企業経
営が営まれて企業価値が増大することになるが，現在のような深刻なデフ
レ状態に陥った場合には，プリンシパルとエージェントとの間の利害が一
致しないことの方が多くあり，これを監視するコスト，すなわちエージェ
ント・コストをいかに最小化するかという点に，大きな関心が集まること
になる。
　第１図は企業経営を取り巻くプリンシパルとエージェントとの関係を表
したものである。この図の中でエージェントとして列挙したものは一例に
すぎず，ある場合には企業が所在する県や市などの地方自治体あるいは国
そのものがエージェントになる可能性もある。例えば米国市場におけるレ
クサスやプリウスの不具合問題で，トヨタ自動車の社長である豊田章男氏
は米議会での公聴会で弁明をしなければならない立場に立たされた。米消
費者のクレームから起きたこのような出来事は，米市場をひとつのエー
ジェントと広義にみなすとすれば，プリンシパルとエージェントとの関係
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第１図　プリンシパルとエージェントとの関係
が成り立つように思う。
　企業を取り巻く利害関係者をコーポレート・ガバナンスではステークホ
ルダーと呼ぶが，これらのステークホルダーそれぞれが企業経営者と何ら
かの利害関係を持っており，それぞれの要求を達成するためにエージェン
トとして企業経営者にインセンティブの提供を行い，見返りに企業からは
正の効用，すなわち高い満足度を受け取る。
　ここでインセンティブとはプリンシパルがエージェントの要望を積極的
にかなえたいと思うような動機付けを与えることであり，プリンシパルと
エージェントの関係によってインセンティブも要望も異なるのは言うまで
もない。例えば社員の場合，経営者が立案した企業の目標に貢献すること
が経営者にとってはインセンティブになるでろうし，その見返りに社員は
企業内での高い評価を受け取り，給与面での処遇や昇進という要望を実現
することができる。顧客の場合には市場調査やクレームなどによって得た
情報を，より良い商品作りにフィードバックさせるということが，あては
まるかもしれない。
　経営財務論の立場からすればエージェントである株主と企業経営者との
関係が，大きな関心事のひとつであろう。企業は誰のものかという素朴な
疑問にたいして，企業を設立するための資本金を提供した株主こそが，企
業の所有者であると定義されているからである。しかしながら，これは金
銭的に株主が企業の所有者であるという意味であり，経営者自身も含めて
企業に関わるすべてのステークホルダーが企業の利害関係者であるから，
広義には企業は社会の一員であり，社会全体の共有物と言えるかもしれな
い。企業は社会においては雇用という重要な役割を担っており，ゆえに法
人格としての立場を有している。
　第２図は社会における企業とステークホルダーの関係を示したものであ
る。企業は社会の一員として社会的な責任を負いつつ，それぞれのステー
クホルダーの要望を最大限に満たすよう行動しなければならない。株主の
場合には給与の引き上げや就業規則の改善，さらにはストックオプション
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の付与などのインセンティブを経営者に与えることによって，配当金の増
額や株価の上昇など企業価値を高めるための経営を期待できるかもしれな
い。しかしながらこのような株主が経営者に提供するインセンティブは株
主総会での承認事項であるから，現実的には株主側から提案するというよ
りは企業経営者が提案したものを株主が承認するという形になる。
　つまり，他のステークホルダーと同様に企業経営者と株主の間には情報
の非対称性，すなわち情報の質と量そしてタイミングにおいて，圧倒的な
差があることは明らかである。株主は他のステークホルダーよりも企業に
関わる度合いが大きいが，経営者が常に株主の意向を反映して意思決定を
するとは限らない。例えば将来の設備投資のために本来，配当として株主
に還元すべき資金を内部留保の充実にあてることもありうる。この場合，
株主にとっては本来受け取るであろうと期待した配当を手に入れることが
できなかったわけであるから，エージェンシー理論ではこの場合の損失額
をエージェンシー・コストと呼ぶ。しかし，資本市場が発展した現代社会
において，「所有と経営の分離」は，企業経営者と株主の立場が対等である
ことを意味するものではないことは明らかである。
　経済学やゲーム論で取り上げられてきたエージェンシー理論は，経営財
務論の範疇では「経営者と株主」あるいは「経営者と債権者」の関係を明
らかにするのに役立つかもしれない。企業を船にたとえるならば，船長は
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第２図　社会の構成要素としての企業
企業経営者であり，株主や債権者は，いわば船主のようなものである。状
況を瞬時に判断しながら経済という荒海を航海するのは船長の能力による
ところが大きく，短期的には船主の意思とは異なる操縦をすることもあり
うる。たとえば，嵐の場合には大事な積荷であっても海に放棄する場合が
あると聞いているが，これと同様に企業が倒産の危機に直面した場合には
優秀な人材であっても，やむを得ずリストラという厳しい手段をとること
は，９０年代以降の日本企業の経営手法を見れば明らかである。
　すなわち，上述した船の場合には目的地の港に無事に着くまでは船長の
判断が正しいのかどうかを見極めることは，非常に困難である。どのよう
な形であろうとプリンシパルとエージェントの利害が一致しない場合のコ
スト，すなわちエージェンシー・コストは発生する可能性があるから，長
期的な視点に立ってエージェンシー・コストを最小化することが，結局は
企業価値の最大化を達成するものと，エージェンシー理論の枠組みにおい
ては理解する。
３．　資本構成とエージェンシー・コスト
　エージェンシー・コストについて，もうひとつ付け加えておかなければ
ならない。株式会社の場合，資本金の構成は他人資本である負債と自己資
本からなるのが普通であるから，第３図に示されるように資本金が１００％株
主資本で構成される場合にはエージェンシー・コストはすべて株主が負う
ことになる。しかしながら，負債の割合が増加するにつれて株主の負担は
減少し，逆に債権者のエージェンシー・コストが増加することになる。経
済学では需要と供給の交わる点で市場の価格が決定すると説明するが，エー
ジェンシー・コストも債権者と株主の曲線が交わる点が均衡点となり，総
エージェンシー・コストが最小となる。
　すなわち，総資本に占める負債と株主資本の割合を資本コストという観
点から考えるとき，エージェンシー・コストを考慮すれば，第３図に示さ
れる均衡点こそが，企業にとっての最適資本コストということになる。換
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言すれば，この均衡点を達成する負債と株主資本の割合が，最適な資本構
成ということになる。しかしながら，この考え方は理論としては興味深い
が，債権者および株主のエージェンシー・コストをどのようにして正確に
計算するかについての議論が曖昧であり，現実の市場を考慮に入れない形
で最適な資本構成が決定するという点においても，疑念を感じざるを得な
い。
　あえて説明するまでもないが，株式会社の場合，資本構成は負債と株主
資本から構成されるのが普通であるから，総資本コストは負債の資本コス
トと株主の資本コストをそれぞれの構成比で加重平均したものになる。す
なわち，Dを負債額，tを税率，負債にかかる金利を r，発行済み株式数を
EN，株主資本をＥ，配当金を dbとするとき，負債の資本コスト Dkと株
主の資本コスト Ekは，それぞれ
　　  （１）
　　  （２）
の式で表されるから，したがって，総資本コスト WACC（Weighted 
Average Cost of Capital）は，
Dk (1 t) D r= − × ×
Ek = ×EN db
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第３図　総資本にたいするエージェンシー・コスト
　　  （３）
となる。
　市場においては経済の状況によって金利が変動し，政府による景気刺激
策として金融緩和が行われる。また，株式市場においては個々の企業の営
業成績や為替の変動，さらには政治家の軽率な発言などによっても株価が
乱高下することは，いちいち日々の事例を出すまでもなく周知の事実とし
て認識されている。すなわち，企業が市場から資金を調達しようと考える
とき，市場における株式の取引額が大きく株価が十分に高い水準にある場
合には，経済は上向きにあり，したがって市場での金利も高い傾向にある。
この場合，企業は株式の発効によって資金を調達する選択肢を選ぶであろ
う。逆に，景気が十分に冷え込んだ場合には政府が財政出動によって民需
を喚起するのはもちろんであるが，中央銀行である日銀も金利を引き下げ，
金融緩和によって金融機関からの借り入れを容易にする。
　このような状況において，企業はそのときどきの状況に応じて調達コス
トがより小さいか，調達が容易である選択肢の方を選ぶと考えるほうが現
実的である。あるいはそれら２つの選択肢のミックス（組み合わせ）もあ
りうるであろう。上述の（３）式に立ち戻れば，資本コストは負債のコス
トと株主資本のコストを加重平均したものに等しいわけであるが，そのと
きどきの経済状況に鑑みて最適であると判断されて調達された資金こそが，
その企業にとって最適な資本コストを構成するものと考える。
　このような考えは先のエージェンシー理論に基づく資本コストとは明ら
かに異なるものであると言わざるを得ない。前者は現実の資本市場からの
資金調達という観点から導き出された資本コストの概念であり，後者はエー
ジェンシー・コストの最適化という観点から求められる資本コストである。
　資本コストは投資決定において最低でも稼がなければならない利益率で
あるから，それは企業がそのプロジェクトの採否を決定するための重要な
指針となる。もちろん，現実社会は不確実であるから，投資プロジェクト
WACC Dk  (D  E)  Ek E  (D  E)= × + + × +/ /
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の将来の収益を正確に見積もることは困難であろう。来年，再来年と年度
を経るごとに経済環境が大きく変化していくので，見積もりの誤差は大き
くなる。しかしながら，資本コストを投資決定の尺度として用いるには，
必要最低限の利益率という観点から意義を見出すことができる。他方，エー
ジェンシー理論から導き出された資本コストは，債務者と株主のエージェ
ンシー・コストを最小化する資本構成において導き出されたものであるか
ら，現実性に乏しく，投資プロジェクトの判断に容易に用いられるとは考
えにくい。
　先の（２）式は企業が株式市場から資金を調達することを前提に導き出
された株主資本のコストであるが，他方，投資家の観点から見るとその株
式が投資の対象に値するかどうかに大きな関心がある。すなわち，株式を
購入して得られる収益率が投資家が期待する収益率よりも低ければ，投資
家はその企業の株式を購入することはないであろう。換言すれば企業は投
資家が期待するだけの収益率を提供しなければ，必要とする資金を株式市
場から調達できないということになる。
　ポートフォーリオ理論から導き出された資本資産価格モデル（Capital 
Asset Pricing Model： CAPM）は，投資家が要求する自己資本のコスト
Reを次のように定義する。
　　  （４）
　ここで，Rfはリスクのない安全資産の収益率，Rmは株式市場の期待収
益率，bはその企業の株式と Rmとの相関を表す。
　リスクのない安全資産とは例えば，銀行預金，郵便貯金，インターバン
クにおける短期の金融商品ななどが挙げられるが，一般には１０年物の国債
の利回りが用いられ，このようなリスクのない資産の利回りはリスクフ
リー・レートと呼ばれている。株式市場の期待収益率とは株式市場の全銘
柄に投資した場合の期待収益率をいうが，東証株価指数（TOPIX）が時価
総額で算出されているため，これを用いて計算されるのが普通である。
Re Rf Rm Rf)= −+ β (
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　第（４）式の（Rm － Rf） はリスクプレミアムと呼ばれるものであるが，
これについて少しばかり説明を加えなければならない。一般に，投資家は
ハイリスクな金融商品にたいしてはハイリターンを期待するのが普通であ
る。すなわち，リスクの大きな金融商品は損失の可能性が大きいというこ
とを意味している，そのリスクに見合ったリターンが得られる見通しがな
いのであれば，投資家はその商品を購入することはないであろう。
　しかしながら，リスクにたいする投資家の許容範囲は様々であり，ある
投資家はリスクに比較的寛容であっても，別の投資家はリスクに敏感に反
応することもありうる。第（４）式に示されるリスクの概念は，投資家全
体の傾向を表すものとして，あくまでも一般的な形として表されているに
過ぎない。そして，この一般的な投資家の傾向を表す指標が第（４）式の
bであり，投資対象となる株式が市場全体の動きにどの程度，連動するか
をこれによって知ることができる。
　　  （５）
　第５式において，Cov（Ri，Rm） は市場のインデックスの期待収益率と株
式の期待収益率の共分散であり，Var（Rm） は株式の期待収益率の分散を表
す。この式は Riと Rmの相関係数 Rimを使って次のような式に書き換え
ることもできるが，
　　  （６）
ここで Rmと Riおよび bとの関係をわかりやすく図示したものが，第４
図である。
　この図において Riが Rmの動きに完全に正方向に連動する場合には b
は１となり，bの値が１よりも小さければ市場との連動性は低く， １より
も大きければ市場の動きよりも株式の動きの方が過剰に反応するというこ
とを意味する。次節では b値と資本コストの関係について論ずる。
β = Cov Ri, Rm Var (Rm)( ) /
β = ×Var Rm Var Ri( ) / ( ) Rim
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４．　b 値の実証研究
　 第１表は日経新聞（２０１０年１０月１日）に掲載された株価の情報であり，
その日の終値が一番高い株式と，一番安い株式を２８業種の中から抜き出し
た。株価が高いということは市場で活発な取引が行われており，従って株
式の期待収益率も大きなことが予想される。これにたいして，出来高の大
きな株式を抽出して b値との関係を論ずるという手法も考えられるが，一
般に株価が高い産業は成長過程にあることが明らかであるので，この点を
考慮して株価の高低を基準にして企業を選択した。
　ここで注意しなければならないのは，２８業種に分類された企業のうち，
業種が近いかまたは同じではない企業が掲載されていることである。たと
えば，ファストリテイリングやしまむらは正確に言えば衣料品の業種に分
類されるべきであろうが，２８の業種分類では商業に分類されている。しか
しなから業種をどの程度まで細分化して分析すればよいかという議論も他
方であるので，本稿では一般投資家が簡単に情報を得ることができるとい
う点で日経新聞に掲載された分類区分を適用した。従って，以下で分析し
た結果は，あくまでも２８業種から抽出した企業について当てはまるという
意味であり，市場のすべての企業についてそのような傾向が顕著であると
いうことではないことに注意すべきである。
　第１表において，海運業と空運業の株価が他の業種に比べて極めて低く，
経営状況にゆとりがないことが推察される。２０１０年２月に日本航空が上場
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第４図　Rmと Riおよび b　との関係
12─ ─
修道商学　第　５１　巻　第２号
第１表　個別株式のb　 値
β　値配当利回り配当金１株益株　価業　　　種
水産・農林
０．４５２．８８％５５１５６．５６１，９０２ホクト
０．４４２．１３％３２．０６１３９マルハニチロ HD
鉱　　業
１．１１１．３６％５．５４５．５５３４，０３０国際石油開発帝石
１．２８０％０４．４９６７住石 HD
建　　設
１．１ ３．３３％７２０．８４，９９０新日本建設
１．３１０％００．３２２飛島建設
食　　品
０．３ １．６７％５０１７６．９ ３，０２０日清食品ＨＤ
１．０５０％０１．０９８６林兼産業
繊　　維
０．０８２．３０％９２３１５．７４４，０４０ホギメディカル
１．１４０％０–１０．０８４１ナイガイ
パルプ・紙
０．６８３．７２％１０２８．０６２，０９４日本紙パルプ商事
１．３ ０％０–４．６７８８三菱製紙
化　　学
０．２４１．１６％５５２６８   ４，７６５東和薬品
１．１７０％０–３．３１５８石原産業
石油・石炭製品
１．０９２．１９％１５０１４９．４６６，９３０出光興産
１．１ ３．８３％８–１２．６８２１５コスモ石油
ゴム製品
０．７３１．２０％１８１０６．９２１，５１１ブリジストン
１．３３１．８％３１１．９３１７３東洋ゴム
窯　　業
１．１７０．４６％２０６９．５６４，２５５東洋炭素
１．２２０％０–１２．８４９エーアンドエーマテリアル
鉄　　鋼
１．５２０．７８％２０３６．２６２，５５７ジェイ　エフ　イー　HD
１．８７０％０–１．６３２７旭テック
非鉄金属
１．７５０．３８％１５３．３５３，９５５大阪チタニウムテクノローズ
１．２４０％０–１０   ７１昭和電線 HD
金属製品
０．３６０．８７％４２２１９．８１４，８６５リンナイ
１．７８０％０１．１４１８サクラダ
機　　械
１．４７０．４２％２０７２．１３４，８２０ディスコ
１．７５０％０–３．７５４シルバー精工
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電気機器
０．８３０．３３％６０６８３．３３１８，２９０キーエンス
１．７１０％００．２２４０ティアック
輸送用機器
０．７４０．２８％１２．５１３３．０７４，４５５シマノ
１．９５１．４６％３–４．２６２０１マツダ
精密機器
０．６８０．７４％３２２１４．４４４，４２５テルモ
０．８２１．３３％２７．７ １４７リズム時計工業
その他製造
１．０４４．４０％９３０１，７８７．４４２０，８８０任天堂
１．７７０％０–４２．０７７０田崎真珠
商　　業
０．５９１．７０％２００４８８．９５１１，７３０ファーストリテイリング
１．６９２．５０％１．５８．９６６２太平洋興発
金融・保険
０．６７１．３３％７０３９７．１５５，３５０愛知銀行
２．６４０％０–４．１８９NISグループ
不 動 産
１．１５２．６８％１００１８８．９２３，７３０住友不動産販売
１．１６０％００．３３５エコナック HD
陸　　運
０．３９２．１７％１１０３０３．３５５，１５０東日本旅客鉄道
０．２５２．２９％４７．４２１７７トナミ HD
海　　運
１．６３０．５８％３１０．２５５１７商船三井
１．１５２．９６％４５．１７１４４共栄夕ンカー
空　　運
０．２６０％０–２４．６７３０６全日本空輸
０．９６０％０–１２．３３１６７国際航業 HD
倉庫・運輸関連
０．９９１．２２％２４１２６．９５１，９９４近鉄エクスプレス
０．５９１．１４％１５．３１９２ケイヒン
情報・通信
０．９５２．３４％３５０１，１８７．３２１５，１３０オービック
１．８８０％０２．１１２８日本コロムビア
電力・ガス
０．２４１．５５％６０５１２３，９００沖縄電力
０．１８２．４８％６１１．１２４１西部ガス
サービス
0.251．37％3571，205.6326，060シミック
1.50％0–3.117C&I HD
出所：　MSNマネーより作成　htp://money.jp.msn.com/
を廃止したことは記憶に新しいが，特に空運業においては他の国の航空業
界との競争の激化や，国内においては新幹線などの代替交通手段との競争
により，厳しい経営状態を強いられていることが株価に表れているものと
思われる。
　これら５６企業の b値を見てみると，その値が１よりも大きな企業数は３２
社であり，従って１よりも小さな企業は２４社であった。内訳を見てみると，
各業種でばらつきがあるものの，鉄鋼，非鉄金属，機械産業において b値
が高く，電力・ガスにおいては低い傾向が見られる。b値は市場との連動
性を見る指標であるから，電力・ガスは景気に左右されにくい業種である
と言えるかもしれない。
　第１表において，第 b値が１に近い企業として，任天堂が注目される。
第５図は２０１０年４月から半年間の任天堂の株価の推移を図示したものであ
る。任天堂はゲーム機のハード・ソフトで首位を保っている企業であり，
第１表からこの会社の b値が１．０４であることがわかるが，家庭用ゲーム機
は個人所得との関連性が極めて高いので，第５図においては市場との連動
性，特に日経平均株価の推移と近似していることが明らかである。ただし，
任天堂の b値が１．０４であるため，この図から示されるように株価の振幅幅
が日経平均株価よりも大きいことが特徴となっている。
　任天堂の連結ベースでの売上高と利益の推移は第２表に示される通りで
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第５図　任天堂の株価の推移
出所：ヤフーファイナンスより作成　htp://finance.yahoo.co.jp/
注　グラフの上から順に，任天堂，日経平均株価，TOPICS
あるが，これによると２００９年から２０１０年にかけて利益が大きく落ち込んで
いることが明らかである。この理由はリーマンショック以降の世界経済の
冷え込みがデフレ経済となり，消費者の買い控えを招いているためではな
いかと思われる。
　次に，第１表を株価と b値との関係において，考察することにしたい。
株価が高いということは，成長性のある企業である可能性が高く，従って
平均的な指数である TOPICSや日経平均株価の推移とは大きく乖離するこ
とが予想されるからである。
　この表において最も株価が高い企業はサービス業のシミック（CMIC）で
あり，この日の終値は２６，０６０円であった。この会社は臨床試験受託業
（CRO）のリーディング・カンパニーとして知られており，他に医薬品製造
支援（CMO），医薬品営業支援（CSO），ヘルスケア事業が大きな柱となっ
ている。この会社のビジネスレポートによれば，２０１０年の連結売上高が
CRO（５２．５％），CMO（９．０％），CSO（９．９％），ヘルスケア事業（２４．８％）
の構成比となっている。さらに，第３表に示されるように，近年の市場の
冷え込みにもかかわらず，連結ベースでの売上高も利益も着実に増加して
いることが読み取れる。
　機関投資家はもとより，投資家と呼ばれる人々は投資対象となる企業に
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第２表　任天堂の売上高の推移
２００８年３月期２００９年３月期２０１０年３月期決　算　期
２００８年４月２４日２００９年５月７日２０１０年５月６日決算発表日
１２か月１２か月１２か月決 算 月 数
１，６７２，４２３百万円１，８３８，６２２百万円１，４３４，３６５百万円売　上　高
４８７，２２０百万円５５５，２６３百万円３５６，５６７百万円営 業 利 益
４４０，８０７百万円４４８，６９５百万円３６４，３２４百万円経常利益
２５７，３４２百万円２７９，０８９百万円２２８，６３５百万円当 期 利 益
２，０１２．１３円２，１８２．３２円１，７８７．８４円EPS（一株当たり利益）
出所：ヤフーファイナンスより作成　htp://finance.yahoo.co.jp/
ついて，あらゆる角度から情報を収集し，将来の成長について深い洞察の
もとに，投資決定を行う。もし株価に下落傾向が認められるならば，投資
家は先を争って売り注文を出し，瞬く間に株価は低い価格へと転落するこ
とになる。したがって，日々の高低の変化はあるにしても株価が高い企業
は，将来性が非常に高いと投資家が判断したことに他ならない。
　すなわち，経営財務論の視点で言えば，企業の目的は企業価値の最大化
であり，株価の最大化であるから，シミックについては投資家が将来にわ
たって成長の度合いが大きいと判断したことになる。上述したように，こ
の会社の純利益の増加率には驚くべきものがあるので，投資家の判断は今
のところ正しいと考えてもいいのではないかと思われる。株価が高いとい
ことは株式市場で容易に資金を調達することができるということを意味し
ているので，この企業の成長性をますます加速する要因となっている。
　またこの会社の b値は０．２５であり，市場との連動性がきわめて小さいこ
とを意味している。この理由は市場の成長度合いよりもはるかにこの企業
が成長しているということを意味しており，景気循環の波に影響されにく
い良好な経営体質であることを示している。
　シミックにたいして５６企業の中で一番株価が低いのが，同じくサービス
業に属する C&I Holdingsである。この会社の業務内容は主に中小企業向け
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第３表　シミックの売上高の推移
２００７年９月期２００８年９月期２００９年９月期決　算　期
２００７年１１月９日２００８年１１月７日２００９年１１月６日決算発表日
１２か月１２か月１２か月決 算 月 数
２１，６１６百万円２５，７７７百万円２８，７８４百万円売　上　高
２，１５９百万円２，２７５百万円２，５１４百万円営 業 利 益
２，１５３百万円２，１８７百万円２，４００百万円経常利益
１，１９８百万円８２９百万円１，０５９百万円当 期 利 益
１，５７９．３３円１，００３．９４円１，２０５．６３円EPS（一株当たり利益）
出所：ヤフーファイナンスより作成　htp://finance.yahoo.co.jp/
の情報提供であり，中小企業の教育研修や採用支援事業を行っている。過
去１年間の株価については１５円前後で推移していたが， ６月に入ると急激
に下落傾向が見られるようになった。この会社は日本振興銀行のグループ
であるが，同行が２０１０年９月１０日に破綻したため，１４（百万円）の売掛金
が未回収のままとなっている。これにより， ９月以降の株価はさらに暴落
傾向が顕著となり，投資家は売り一色という状況下にある。
　第４表は C&I Holdingsの連結ベースでの売上高の推移である。営業利益
を見てみると，２００７年１２月期にかろうじて１千万円ほどの利益を獲得して
いるが，その後の２年間は急激に悪化しており，このまま経営状況に改善
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第６図　シミックの株価の推移
出所：ヤフーファイナンスより作成　htp://finance.yahoo.co.jp/
注　グラフの上から順に，シミック，日経平均株価，TOPICS
第７図　C&I Holdingsの株価の推移
出所：ヤフーファイナンスより作成　htp://finance.yahoo.co.jp/
注　グラフの上から順に，日経平均株価，TOPICS，C&I Holdings
が見られないのであれば，倒産のリスクが非常に高まるものと思われる。
したがって，この会社の株価は市場からは，ほとんど紙くず同然の評価し
か得られていない。
　以上， ３つの企業の b値について論じてきたが，今一度，第１表におい
て最も b値が大きな会社を見てみると，それは NISグループの２．６４であ
り，株価はわずか９円である。すなわち，この表から読み取れるのは，b値
は全般に株価が２桁の企業の方が高い傾向を示しており，すなわち経営状
況が厳しく株価が低い企業ほど景気の変動に左右されやすいということが
わかる。ただし，上場企業のすべてにおいて b値を詳細に調べたわけでは
ないので，この傾向が普遍的なものであるかどうかは，その理由も含めて
さらなる調査が必要である。
　CAPMにはそもそもいくつかの欠点があり，たとえば株価についての統
計値が正規分布を仮定していることはもとより，そもそも b値の算出にお
いて市場のインデックスをどれにするのか，データの期間をどの程度のス
パンにするのかなど，不明確な点が多い。
　さらに，エージェンシー理論の枠組みの中で，資本コストの算出に
CAPMを取り入れるという議論ついて，上述したように土台となる CAPM
の定義が不明確であるため，これによって資本コストが導き出されても，
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第４表　C&I Holdingsの売上高の推移
２００７年１２月期２００８年１２月期２００９年１２月期決　算　期
２００８年２月１４日２００９年２月２４日２０１０年２月１５日決算発表日
１２か月１２か月１２か月決 算 月 数
１９，６７２百万円１３，３０１百万円４，０４１百万円売　上　高
１０百万円－６，２４１百万円－１，２５８百万円営 業 利 益
３３８百万円－７，１９７百万円－１，８１４百万円経常利益
－８７百万円－８，９１７百万円－２，９９８百万円当 期 利 益
－０．６９円－６９．９８円－１３．１３円EPS（一株当たり利益）
出所：ヤフーファイナンスより作成　htp://finance.yahoo.co.jp/
投資決定の尺度とはなり得ないように思われる。
　そもそもエージェンシー理論における資本コストは投資家の観点から導
き出されたものであり，投資プロジェクトの選択に企業が用いる資本コス
トの概念とは，大きく異なる。前者は投資家が企業に要求する最低限の利
益率であり，後者は企業価値を最大化するための尺度であるからである。
５．　む　　す　　び
　本稿はエージェンシー理論について概観するとともに，その理論の枠組
みの中で資本コストについて議論した。
　第２節では，エージェンシー理論から見た株主の立場について論じた。
経営者と株主の間には明らかに情報の非対象性があり，デフレ不況といわ
れる現在においては特にプリンシパルたる企業経営者とエージェントであ
る株主の間の利害が，必ずしも一致するとは言い難い。このような場合に
おいて，いわゆるエージェンシー・コストが発生する可能性が考えられる
が，そのようなコストを最小化する試みこそが，企業価値を最大化するも
のと考える。
　第３節では，資本構成とエージェンシー・コストとの関係について述べ
た。株式会社の場合において資本は負債と自己資本から構成されるのが一
般的であるが，総資本に占める負債と株主資本の割合を資本コストという
観点から見るとき，総エージェンシー・コストは債権者のエージェン
シー・コストと株主のそれとの組み合わせによって成立する。この場合，
資本が１００％株主資本から構成されるよりも，負債を取り入れた方が総エー
ジェンシー・コストが下がるが，債権者のコストと株主のコストが交わっ
た均衡点において，総コストの最小化が認められる。また，CAPMを取り
入れた資本コストの産出においては，b値との関係において投資家の立場
に立った資本コストが産出されることを論じた。
　第４節では，市場における２８業種の中から５６企業を選び出し，経営状況
と b値の関係を論じた。これらの企業のうち b値が１よりも大きな企業
19─ ─
大塚：資本構成とエージェンシー理論の整合性について
は過半数を超えていたが，調査した企業については，全般に株価が２桁の
企業の方が高い b値の傾向を示しており，換言すれば株価が低い企業ほど
高い傾向を示している。これはすなわち，b値の大きさが景気変動に左右
されやすいかどうかについての，ひとつの指針を与えてくれる可能性があ
るということを意味しており，倒産のリスクが高い企業ほど，大海に浮か
ぶ小船のように経済の動きに大きく揺れ動くことを示しているものと思わ
れる。
　CAPMについては，それを発展させた裁定価格理論（APT）が考え出さ
れたが，やはり現実の市場と照らし合わせたとき，いくつかの問題が生じ
る可能性かあり，エージェンシー・コストを APTで論じてみたところで，
投資決定としての資本コストが導き出されるとは到底，思えない。本稿の
中では株価について b値との関係についての議論を深めたわけであるが，
最近の円高を背景に，為替相場との関係についても論じる必要があると思
われる。
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